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' a confusa discussdo —
N meio ideologica, infeliz-
. mente — em torno do as-
sunto de conversao da divida ex-
terna, alguns fundamentos
economicos basicos foram esque-
¢idos. causando mais confusao
:unda. Na realidade, a conversio
da divida nao significa a entrada
i poupanca externa no Pais,
DOIS € apenas um processo de
nagamento da divida em cruza-
dos, em vez de dolares. O Banco
(Central do Brasil paga ao credor
estrangelrn uma certa quantia
em moeda nacional, cancelando
um débito correspondente em
dolares Assim. a possibilidade
do Banco de emitir cruzados in-
finitamente gera uma capacida-
de teorica de saldar totalmente a
divida externa brasileira.

Mas ¢ uma capacidade apenas
tegrica. porque é certamente li-
mitada pelo volume maximo
aceito pelos credores e pelas
consequencias inflacionarias in-
ternas. decorrentes de qualquer
emissdo monetaria desenfreada.
I claro que. quanto mais res-
trigdes forem impostas aos cre-

dores -- desagios no cambig, in-
vestimentos apenas em alguns
setores ou regioes etc. --, menor
serd o volume madximo que eles
aceitarao converter. E ¢ evidente
que é necessaria uma politica de
conversdo bem-sucedida pelas
autoridades brasileiras. Pois se
desejassem converter mais, o
Pais estaria desperdicando a
oportunidade de pagar parte da
divida em cruzados, papel de
producdc nacional abundante e
sabidamente facil.

Como determinar a quantida-
de adequada de divida converti-
da anualmente? Em primeiro lu-
gar, seria preciso calcular a
expansao monetaria maxima
aceitavel em cruzados. Em se-
guida, se formulariam certas
restricoes, minimas. mas mini-
mas mesmo, sobre o uso destes
cruzados pelos credores; e a
principal das restricoes — o de-
sagio de cambio - nado deveria
ser estabelecida por nenhum bu-
rocrata inleressado em benefi-
ciar seu ¢-tado natal, ou prote-
ger da conipeticlo estrangeira,
“desnacionalizadora”, alguns se-
tores economicos cujo “lobby™ é
mais forte ¢ aconchegante.

E preci=» que o Brasil. como

um todo, se beneficie de uma
conversao de divida externa fei-
ta a uma taxa de cambio,
CZ$/US8, minima possivel, que
poderia ser estabelecida em lei-
lées, anuais ou semestrais. nos
quais os credores comprariam
com seus doélares os cruzados
oferecidos em quantidade prefi-
xada pelo Bacen. E o provavel
desagio cambial - relativamen-
te a taxa oficial CZ$ US$ — cer-
tamente incorporaria (parcial ou
totalmente) o atual desdagio com
que a divida brasileira e nego-
ciada no exterior, pois ele seria
levado em consideracdo pelos
credores ao fazerem as propos-
tas no leilao.

Além deste mérito, a proposta
acima beneficiaria o Pais como
um todo, e ndo apenas certos
£rupos ou regioes, privilegiados
na influencia politica. e que
exercem sempre uma acao desa-
gregadors sobre a nacao brasi-
leira - - é claro. em nome do re-
gionalismo. nacionalismo etc.
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